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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal dan pasar modal syariah terhadap 
kemenangan Jokowi 2019. Metode analisis yang digunakan adalah uji beda yang dilakukan pada 
sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 2019. Variabel yang digunakan yaitu, rata-rata abnormal 
return dan rata-rata Trading Volume Activity (TVA) dengan kemenangan Jokowi 2019 sebagai 
fenomena yang bereaksi terhadap variabel tersebut. Populasi adalah perusahaan-perusahaan yang 
sahamnya termasuk dalam Indeks LQ45 dan Jakarta Islamic Index yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia dengan sampel sebanyak 36 perusahaan, yaitu 20 perusahaan yang termasuk dalam 
Indeks LQ45 dan 16 perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index. Jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder dan alat analisis yang digunakan adalah SPSS. Hasil analisis yang 
diperoleh pada rata-rata abnormal return  menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return antara sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 2019 pada Indeks LQ45 tetapi 
terdapat perbedaan pada Jakarta Islamic Index. Kemudian hasil ananlisis yang diperoleh pada rata-
rata Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata Trading 
Volume Activity (TVA) antara sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 2019 pada Indeks LQ45 dan 
Jakarta Islamic Index. 
Kata Kunci : Studi Komparatif, Pasar Modal, Pasar Modal Syariah, Kemenangan Jokowi 
Abstract 
This study aims to find out the reaction of stock market and Islamic stock market to the victory 
of Jokowi 2019. The analyses method was using different test conducted before and after Jokowi’s 
victory. The variables were average abnormal return and average stock trading volume activity with 
the victory of Jokowi 2019 as a phenomenon that reacts to these variables. The population was 
companies who are their stock were included in the LQ45 Index and Jakarta Islamic Index which are 
listed in Indonesia stock exchange with 36 sample companies, where 20 companies are included in 
the LQ45 Index and 16 companies are included in Jakarta Islamic Index. The data was using 
secondary data and the analysis tool was using SPSS.  The analysis results obtained on the average 
abnormal return indicates there’s no difference in average abnormal return between before and after 
the victory of Jokowi 2019 on the LQ45 Index, but there’s difference on Jakarta Islamic Index. And 
then the analysis results obtained on average stock trading volume activity between before and after 
the victory of Jokowi 2019  on the in the LQ45 Index and Jakarta Islamic Index. 
Keywords : Comparative study, stock market, Islamic Stock Market, The victory of Jokowi  
PENDAHULUAN 
Pada tanggal 17 April 2019 Indonesia baru 
saja melakukan pemilu presiden dan telah 
ditetapkan oleh KPU bahwa Joko Widodo dan 
KH.Ma’ruf Amin menjadi calon presiden dan 
wakil presiden terpilih untuk tahun 2019–2024 
pada tanggal 30 Juni 2019 (Fernandes, 2019). 
Sebagai presiden Republik Indonesia terpilih 
dalam dua periode yang sebelumnya pada 
periode 2014-2019, kini Joko Widodo kembali 
menjadi presiden terpilih pada pemilu 2019 
periode 2019-2024 (MKRI, 2019). Hal yang menarik 
dari sosok Joko Widodo adalah calon presiden 
terpilih yang mempunyai rekam jejak karir yang luar 
biasa. Beliau sebelumnya menjabat sebagai 
walikota Solo lalu menjabat menjadi gubernur DKI 
Jakarta dan pada tahun 2019 terpilih kembali 
menjadi presiden dalam dua periode (Iralita, 2015). 
Hal yang tidak disangka adalah ketika partai PDI-P 
menetapkan Joko Widodo sebagai bakal calon 
presiden pada tanggal 19 April 2014, bursa saham 
menanggapi hal tersebut secara positif dan media 
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seperti blomberg.co.id serta kompas menyebut 
lonjakan tersebut dengan istilah Jokowi’s Effect. 
Kejadian tersebut menjadi perbincangan hangat 
oleh para ahli pasar modal (Fiton, 2015). 
Namun, INDEF (2019) mengatakan bahwa 
Jokowi’s Effect hanya bersifat temporer. 
Jokowi’s Effect pada tahun 2019 ini didukung 
dengan makro ekonomi Indonesia yang sedang 
positif, mulai dari neraca perdagangan pada 
Maret 2019 yang surplus dan inflasi yang 
rendah. Media seperti DetikFinance juga 
menambahkan bahwa Jokowi’s Effect pada 
tahun 2019 ini terganjal kondisi negatif dari 
kondisi ekonomi dunia, salah satunya perang 
dagang antara China dan AS. Namun, jika 
Jokowi-Ma’ruf bisa mengeluarkan kebijakan 
yang meredam dampak negatif tersebut, maka 
tidak menutup kemungkinan bahwa Jokowi’s 
Effect ini akan terjadi kembali pada tahun 2019. 
Efek kemenangan Jokowi dapat dilihat pada 
gambar bursa saham Indeks LQ45 dibawah ini : 
Sumber : (Hutami, 2015) 
Gambar 1.1 Indeks Saham LQ45 (4-14 Juli 
2014) 
Pada gambar 1.1. dalam penelitian Hutami  
(2015) menunjukan bahwa saham Indeks LQ45 
mengalami peningkatan selama 3 hari sebelum 
terjadi peristiwa pemilu presiden 9 Juli 2014, yaitu 
pada tanggal 4 Juli 2014 ke tanggal 8 Juli 2014 
terjadi peningkatan sebesar 30.130 poin menjadi 
859.412 poin. Sedangkan 3 hari terakhir setelah 
terjadinya peristiwa pemilu presiden, terjadi cukup 
banyak fluktuasi yaitu pada tanggal 10 Juli 2014 
mengalami peningkatan yaitu sebesar 16.247 poin 
menjadi 875.659 poin. 
Reaksi pasar modal akibat peristiwa 
pemilu presiden dapat dilakukan dengan 
mengamati pergerakan rata-rata abnormal return 
pada periode peristiwa (Pratama, et al. 2015). 
Seperti yang dapat dilihat pada gambar perubahan 
rata-rata abnormal return saham Indeks LQ45 
dibawah ini: 
Sumber :(Pratama, et al. 2015) 
Keterangan :  t- : Hari sebelum peristiwa
t+ : Hari setelah peristiwa 
t-0: Peristiwa
Gambar 1.2  Pergerakan rata-rata abnormal 
return saham Indeks LQ45 2014 
Pada gambar 1.2. pergerakan abnormal 
return yang terjadi selama periode peristiwa memiliki 
dua arah, yaitu positif dan negatif. Gambar 1.2, 
menunjukan adanya pergerakan abnormal return 
yang bervariasi saat terjadi peristiwa pelantikan 
Joko Widodo sebagai presiden Indonesia ke-7. Dari 
grafik tersebut dapat dilihat bahwa sebelum periode 
peristiwa pada t-1 ditemukan adanya abnormal 
return positif paling tinggi, sedangkan pada t-3 
ditemukan adanya abnormal return paling rendah 
pada periode peristiwa, dan pada hari ke t0 atau 
saat pelantikan Joko Widodo sebagai presiden 
Indonesia ke-7 (dilantik pada tahun 2019) 
didapatkan abnormal return yang negatif (Pratama, 
et al. 2015). 
Selain abnormal return, reaksi pasar di pasar 
modal juga dapat dilihat melalui volume 
perdagangan saham yang dapat diukur 
menggunakan Trading Volume Activity (TVA). 
Volume perdagangan saham Indeks LQ45 sebagai 
berikut   : 
Gambar 1.3 Volume Perdagangan Saham Indeks 
LQ45 2019 
Sumber: Investing.com data diolah peneliti 
Pada gambar 1.3. pergerakan volume 
perdagangan saham Indeks LQ45 selama periode 
penelitian yaitu 23 Juni sampai dengan 7 Juli 2019. 
Gambar 1.3. menampilkan perdagangan yang 
dimulai pada tanggal 24 Juni sampai dengan 7 Juli 
2019, karena pada tanggal tersebut merupakan hari 
dimana efek diperdagangkan atau merupakan hari 
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bursa. Pada gambar 1.3. menunjukkan bahwa 
terdapat peningkatan volume perdagangan 
saham pada periode setelah kemenangan 
Jokowi 2019. Peningkatan dapat dilihat pada 
tanggal 1 Juli 2019 sampai dengan 5 Juli 2019. 
Peningkatan yang signifikan terjadi pada 
tanggal 1 Juli dan 5 Juli 2019.  
Dalam debat kelima pilpres 2019 pada 
sabtu 13 april 2019 yang merupakan debat 
terakhir dan mengangkat tema ekonomi dan 
kesejahteraan sosial, keuangan, investasi, serta 
industri. Pasangan Jokowi-Ma’ruf menjanjikan 
akan membentuk Badan Pengembangan 
Ekonomi Syariah yang digunakan untuk  
memajukan produk syariah dalam negeri (debat 
pilpres, 2019). Tidak hanya produk-produk 
syariah yang akan dikembangkan tetapi juga 
perbankan syariah, asuransi syariah dan pasar 
modal syariah juga akan dikembangkan. 
Pangsa pasar syariah saat ini masih 5,70% dari 
potensi yang dimiliki saat ini yaitu 444,43 triliun 
rupiah (OJK, 2018). Pemerintah berupaya 
menggenjot pangsa pasar syariah dengan 
membentuk Komite Nasional Keuangan Syariah 
(KNKS) yang diketuai oleh presiden sendiri. 
Pembentukan komite ini bertujuan agar terjadi 
percepatan dan mencapai target potensi yang 
dicanangkan (Bappenas, 2017). 
Berdasarkan fenomena tersebut dapat 
dicermati bahwa pasar modal dan pasar modal 
syariah akan bereaksi jika terjadi suatu 
peristiwa yang mempengaruhi kondisi suatu 
negara. Menurut Alkaff (2010) 
peristiwa-peristiwa politik merupakan salah satu 
bagian dari lingkungan non ekonomi yang dapat 
berpengaruh pada kondisi pasar modal, karena 
dinamika situasi politik pada dasarnya juga 
berkaitan dengan stabilitas perekonomian suatu  
negara. 
Pasar modal yang akan diuji kandungan 
informasinya adalah Indeks LQ45. Indeks LQ45 
adalah indeks yang mengukur performa harga dari 
45 saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi 
dan kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh 
fundamental perusahaan yang baik (IDX, 2019). 
Pasar modal syariah yang akan diuji kandungan 
informasinya adalah Jakarta Islamic Index yang 
merupakan indeks yang mengukur performa dari 
30 saham-saham syariah yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan likuditas transaksi yang 
tinggi (IDX, 2019). 
Oleh karena itu, maka peneliti ingin 
melakukan penelitian mengenai reaksi pasar 
modal dan pasar modal syariah terhadap 
kemenangan Jokowi 2019 dengan judul yang 
diambil dalam penelitian ini adalah “Studi 
Komparatif : Reaksi Pasar Modal dan Pasar 
Modal Syariah Terhadap Kemenangan Jokowi 
2019 (Jokowi’s Effect). 
RUMUSAN MASALAH 
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal
return saham sebelum dan setelah kemenangan
Jokowi 2019 pada Indeks LQ45?
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal
return saham sebelum dan setelah kemenangan
Jokowi 2019 pada Jakarta Islamic Index?
3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019 pada Indeks LQ45?
4. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019 pada Jakarta Islamic
Index?
HIPOTESIS PENELITIAN 
Dalam penelitian Imelda dan Anggraeni (2014) 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return secara signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilihan presiden tahun 2004. 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, 
sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 
saham sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 
2019 pada Indeks LQ45  
H2: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 
saham sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 
2019 pada Jakarta Islamic Index 
Dalam penelitian Sihotang dan Mekel (2015) 
yang melakukan studi pada perusahaan konstruksi, 
infrastruktur dan utilitas Pada BEI, Jakarta, 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara Trading Volume Activity (TVA) 
sebelum dan sesudah pemilu presiden. 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, 
sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai 
berikut: 
H3: Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum dan setelah kemenangan 
Jokowi 2019 pada Indeks LQ45  
H4: Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum dan setelah kemenangan 
Jokowi 2019 pada Jakarta Islamic Index 
DEFINISI OPERASIONAL 
1. Abnormal Return
Abnormal return atau return tak normal 
adalah selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasi. 
Abnormal return dihitung dari periode 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa (Harahap, 
2012). 
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a. Perhitungan Expected Return
Rumus perhitungan expected 
return sebagai berikut (Jogiyanto, 
2014) : 
E[Ri,t] = Rmt 
Keterangan: 
E[Ri,t] = Expected Return 
Rmt = Return pasar pada 
periode t 
b. Perhitungan Actual Return
Tandelilin (2010) merumuskan 
actual return sebagai berikut : 
𝑹
𝒊𝒕= 
𝑷𝒊𝒕− 𝑷𝒊𝒕−𝟏
𝑷𝒊𝒕−𝟏
Keterangan: 
𝑅𝑖𝑡  = Return aktual saham i 
pada   hari t 
𝑃𝑖𝑡 = Harga saham i pada hari 
t 
𝑃𝑖𝑡−1 = Harga saham i pada hari 
t-1
c. Perhitungan Abnormal Return
Menurut Jogiyanto (2014), 
abnormal return dapat dihitung 
menggunakan rumus : 
RTNi,t = Ri,t – E(Ri,t) 
Keterangan : 
RTNi,t  = Return tak normal 
(abnormal return) 
sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t 
Ri,t  = Return realisasian yang 
terjadi untuk sekuritas ke-i 
pada periode peristiwa ke-
t. 
E[Ri,t] = Return ekspektasian 
sekuritas ke-i untuk 
periode peristiwa ke-t. 
2. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading
Volume Activity)
Trading Volume Activity (TVA) 
merupakan instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar 
modal terhadap informasi melalui 
parameter perubahan volume 
perdagangan saham (Purba, 2017). 
Husnan, et al (2017) merumuskan Trading 
Volume Activity (TVA) sebagai berikut : 
TVA =
∑saham i ditransaksikan pada hari ke t
∑saham i yang beredar
METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah 
penelitian kuantitaif. Penelitian ini mengunakan 
metode studi peristiwa (event study) politik 
pemilihan umum persiden 2019 yang dimenangkan 
oleh Jokowi. Dalam penelitian ini akan menguji 
apakah pasar bereaksi dengan adanya peristiwa 
politik tersebut, khususnya pada Indeks LQ45 dan 
Jakarta Islamic Index. 
TEKNIK ANALISIS DATA 
Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan teknik analisis 
event study, statistik deskriptif, uji normalitas, uji 
beda (t-test) dengan dua metode, yaitu : jika data 
berdistribusi normal maka digunakan uji paired 
sample t-test, jika data tidak berdistribusi normal 
maka digunakan uji wilcoxon.  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Statistik deksriptif digunakan untuk mengetahui 
nilai minimum, maximum, mean, dan standar deviasi 
dari masing-masing variabel. 
2. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi variabel terikat, variabel bebas 
atau keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Uji normalitas pada penelitian ini 
menggunakan Kolmogorov Smirnov (K-S). 
Pengukuran yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) dengan 
nilai yang ditentukan sebesar 5%. Apabila nilai 
Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi 
normal. Hasil iji normalitas yang menggunakan uji 
Kolmogorov Smirnov didapatkan hasil data 
berdistribusi normal pada rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 2019 
pada Indeks LQ45 dan Jakarta Islamic Index. 
Sedangkan didapatkan hasil data yang tidak 
berdistribusi normal pada rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) pada Indeks LQ45 dan Jakarta 
Islamic Index.  
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3. Uji Beda (t-test)
Uji beda (t-test) dilakukan dengan cara 
membandingkan antara dua nilai rata-rata 
dengan standar error dari perbedaan rata-rata 
dua sampel. Tujuan uji beda t-test adalah 
membandingkan rata-rata dua sampel yang 
berhubungan mempunyai nilai yang sama 
ataukah tidak (Ghozali, 2011). Dalam penelitian 
ini menggunakan uji beda (paired samples t-
test) untuk data yang terdistribusi normal dan 
uji wilcoxon untuk data yang tidak berdistribusi 
normal. Pengambilan keputusan pada uji ini 
dilakukan dengan membandingkan nilai sig. (2-
tailed) dengan tingkat signifikansi α 5%. Jika 
nilai sig. (2-tailed) lebih kecil < dari nilai 
signifikansi α 5% maka dinyatakan terdapat 
perbedaan. Jika nilai sig. (2-tailed) lebih besar 
> dari nilai signifikansi α 5% maka dinyatakan
tidak terdapat perbedaan. Berdasarkan hasil uji
beda rata-rata abnormal return pada Indeks
LQ45 yang diuji menggunakan uji paired
sample t-test didapatkan nilai sig. (2-tailed)
sebesar 0,215 lebih besar > dari nilai
signifikansi α 0,05 maka dapat diambil
keputusan bahwa hipotesis ditolak dan hasil uji
beda rata-rata abnormal return pada Jakarta
Islamic Index didapatkan nilai sig. (2-tailed)
sebesar 0,027 lebih kecil < dari nilai signifikansi
α 0,05 maka dapat diambil keputusan bahwa
hipotesis diterima. Hasil uji beda rata-rata
Trading Volume Activity (TVA) pada Indeks
LQ45 yang diuji menggunakan uji wilcoxon
didapatkan nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,003
lebih kecil < dari nilai signifikansi α 0,05 maka
dapat diambil keputusan bahwa hipotesis
diterima dan hasil uji beda rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) pada Jakarta Islamic
Index didapatkan nilai sig. (2-tailed) sebesar
0,002 lebih kecil < dari nilai signifikansi α 0,05
maka dapat diambil keputusan bahwa hipotesis
diterima.
PEMBAHASAN 
1. Abnormal return
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
pertama (H1) yang diuji menggunakan uji 
paired samples t-test menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 2019 
pada Indeks LQ45 atau dengan kata lain bahwa 
hipotesis pertama (H1) ditolak. Hasil ini dapat 
diinterpretasikan bahwa peristiwa kemenangan 
Jokowi 2019 dianggap sebagai bad news oleh 
para pelaku pasar modal. Selain itu, tidak 
adanya perbedaan rata-rata abnormal return ini 
diakibatkan oleh beredarnya berita debat pilpres 
pasangan calon presiden dan wakil presiden 2019. 
Dalam debat tersebut, pasangan Jokowi-Ma’ruf 
mengatakan bahwa akan meningkatkan panggsa 
pasar syariah di Indonesia yang masih berada pada 
posisi 5,80%. Hal ini menyebabkan para investor 
beranggapan bahwa dengan menanamkan 
sahamnya pada saham syariah lebih 
menguntungkan dibandingkan pada saham 
konvenisonal, sehingga adanya perpindahan 
investor dari saham konvensonal ke saham syariah. 
Hal ini didukung oleh Puspitaningtyas (2013) yang 
menyatakan bahwa perilaku investor sangat 
dipengaruhi oleh infomasi yang diterima. Sebab, 
informasi adalah bersifat individu. Artinya, individu 
mungkin akan memberikan reaksi yang berbeda 
terhadap sumber informasi yang sama. Hal ini 
menunjukkan bahwa individu menerima informasi 
dan merevisi keyakinan secara berurutan dalam 
proses berkelanjutan melalui penerimaan informasi 
yang terkandung dalam laporan keuangan dan juga 
dari sumber informasi lain seperti media, dan 
pengumuman lain yang dapat mempengaruhi 
keputusannya. Ketertarikan investor pada saham 
syariah menyebabkan sedikitnya permintaan saham 
pada saham konvensional. Hal ini dapat 
menyebabkan penurunan harga saham. Penurunan 
harga saham akan berdampak pada return saham 
yang akan diterima investor. Sehingga tidak adanya 
abnormal return, karena return ekspektasi lebih 
tinggi dibandingkan return realisasi. Penelitian ini 
didukung oleh penelitian Sihotang dan Mekel 
(2015), Chan et al. (2014), Luhur (2010), Supragita 
(2011) dan Wardhani (2012) yang menyatakan 
bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal 
return baik sebelum maupun setelah peristiwa. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua 
(H2) yang diuji menggunakan uji paired samples t-
test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-
rata abnormal return sebelum dan setelah 
kemenangan Jokowi 2019 pada Jakarta Islamic 
Index atau dengan kata lain bahwa hipotesis kedua 
(H2) diterima. Hasil ini dapat diinterpretasikan 
bahwa peristiwa kemenangan Jokowi 2019 
mempengaruhi rata-rata abnormal return pada 
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic 
Index. Hal ini diakibatkaan karena peristiwa 
kemenangan Jokowi 2019 mengandung sebuah 
informasi yang berarti bagi pasar dan pasar 
menanggapi hal tersebut dengan cepat. Selain itu 
adanya perbedaan rata-rata abnormal return pada 
Jakarta Islamic Index ini disebabkan adanya respon 
yang cepat dari pasar dengan beredarnya berita 
saat debat pilpres kelima bahwa pasangan Jokowi-
Ma’ruf yang mengatakan akan meningkatkan 
pangsa pasar syariah di Indonesia. Hal tersebut 
dianggap sebagai good news oleh para pelaku 
pasar modal dengan mempercayai regulasi-regulasi 
yang akan diberlakukan pada masa jabatan Jokowi-
Ma’ruf. Hal ini menyebabkan terjadinya peningkatan 
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harga saham pada perusahaan yang terdaftar 
dalam Jakarta Isalmic Index sehingga 
mengakibatkan adanya abnormal return. 
Penelitian ini didukung oleh penelitian Imelda et 
al. (2014), Prabandari (2015), Suwaryo (2008), 
Katti (2018) dan Rofiqi et al. (2018) yang 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-
rata abnormal return baik sebelum maupun 
setelah peristiwa. 
2. Trading Volume Activity (TVA)
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
ketiga (H3) yang diuji menggunakan uji 
wilcoxon menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan rata-rata Trading Volume Activity 
(TVA) sebelum dan setelah kemenangan 
Jokowi 2019 pada Indeks LQ45 atau dengan 
kata lain bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima. 
Hasil ini dapat diinterpretasikan bahwa 
peristiwa kemenangan Jokowi 2019 
berpengaruh terhadap Trading Volume Activity 
(TVA) pada Indeks LQ45. Hal ini menunjukkan 
bahwa kemenangan Jokowi 2019 memiliki 
infromasi yang berarti bagi investor sehingga 
menyebabkan Trading Volume Activity (TVA) 
yang meningkat di pasar modal. Karena 
investor akan beranggapan bahwa dengan 
melakukan aksi jual maupun beli akan 
memberikan keuntungan bagi mereka. Namun, 
hasil ini berbanding terbalik dengan hasil rata-
rata abnormal return yang dihasilkan pada 
Indeks LQ45. Hal ini mengindikasikan, 
sekalipun Trading Volume Activity (TVA) 
meningkat dan biasanya para investor 
berkeinginan untuk membeli dan/atau menjual 
sesuai dengan harga dan jumlah yang 
diinginkan, namun tidaklah selalu memperoleh 
keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. 
Oleh sebab itu, dalam penelitian ini ditemukan 
adanya perbedaan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) pada Indeks LQ45, namun tidak 
dibarengi dengan adanya perbedaan rata-rata 
abnormal return. Penelitian ini didukung oleh 
penelitian Sigotang dan Mekel (2015) dan 
Nurheriyani (2015) yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum dan setelah peristiwa. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
keempat (H4) yang diuji menggunakan uji 
wilcoxon menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan rata-rata Trading Volume Activity 
(TVA) sebelum dan setelah kemenangan 
Jokowi 2019 pada Indeks LQ45 atau dengan 
kata lain bahwa hipotesis keempat (H4) 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan rata-rata Trading Volume Activity 
(TVA) dan setelah kemenangan Jokowi 2019 
pada Jakarta Islamic Index. Hasil ini dapat 
diinterpretasikan bahwa peristiwa kemenangan 
Jokowi 2019 berpengaruh terhadap Trading 
Volume Activity (TVA) pada Jakarta Islamic Index. 
Hal ini menunjukkan bahwa kemenangan Jokowi 
2019 memiliki infromasi yang berarti bagi investor 
sehingga menyebabkan Trading Volume Activity 
(TVA) yang meningkat di pasar modal, karena 
investor akan beranggapan bahwa dengan 
melakukan aksi jual maupun beli akan memberikan 
keuntungan bagi mereka. Hasil ini sebanding 
dengan hasil rata-rata abnormal return yang 
dihasilkan pada Jakarta Islamic Index. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingginya rata-rata Trading 
Volume Activity (TVA) diakibatkan meningkatnya 
harga saham, sehingga investor berkeinginan 
untuk melakukan aksi jual maupun beli dengan 
pengharapan penerimaan return saham yang tinggi 
yang tercermin pada rata-rata abnormal return. 
Penelitian ini didukung oleh penelitian Hartono dan 
Febdwi (2015) dan Fiton (2015) yang menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan rata-rata Trading 
Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah 
peristiwa. 
3. Berdasarkan hasil penelitian yang menguji
perbedaan rata-rata abnormal return sebelum
dan setelah serta perbedaan rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019. Maka dapat dilihat
pasar modal yang paling bereaksi terhadap
kemenangan Jokowi 2019 adalah pasar modal
syariah yaitu Jakarta Islamic Index. Hal ini
dapat dilihat dari hasil uji beda rata-rata
abnormal return dan hasil uji beda rata-rata
Trading Volume Activity (TVA) yang berbanding
lurus. Hal ini diakibatkan oleh adanya wacana
regulasi yang akan diterapkan oleh pasangan
Jokowi-Ma’ruf pada masa jabatan yaitu
pasangan Jokowi-Ma’ruf akan meningkatkan
pangsa pasar syariah. Maka hal ini dianggap
sebagai good news oleh para pelaku pasar
modal sehingga mengakibatkan para pelaku
pasar modal melakukan transaksi di pasar
modal.
PENUTUP 
Kesimpulan 
1. Hasil pengujian hipotesis pertama (H1)
menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 
2019 pada Indeks LQ45. Hal tersebut 
dibuktikan melalui hasil perhitungan uji 
beda paired samples t-test yang 
membuktikan bahwa tidak terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah kemenangan Jokowi 
2019, yaitu dimana rata-rata abnormal 
return sebelum adalah sebesar -0,00340 
dan rata-rata abnormal return setelah 
adalah sebesar -0,00030.  
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2. Hasil pengujian hipotesis kedua (H2)
menunjukkan bahawa terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return
sebelum dan setelah kemenangan
Jokowi 2019 pada Jakarta Islamic
Index. Hal tersebut dibuktikan melalui
hasil perhitungan uji beda paired
samples t-test yang membuktikan
bahwa terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019, yaitu
dimana rata-rata abnormal return
sebelum adalah sebesar -0,00056 dan
rata-rata abnormal return setelah
adalah sebesar 0,00556.
3. Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3)
menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019 pada
Indeks LQ45. Hal tersebut dibuktikan
melalui hasil perhitungan uji beda
dengan uji wilcoxon yang 
membuktikan terdapat perbedaan 
rata-rata Trading Volume Activity 
(TVA) sebelum dan setelah 
kemenangan Jokowi 2019, yaitu 
dimana rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum adalah sebesar 
0,00155 dan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) setelah adalah sebesar 
0,00205.  
4. Hasil pengujian hipotesis keempat
(H4) menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019 pada
Jakarta Islamic Index. Hal tersebut
dibuktikan melalui hasil perhitungan uji
beda dengan uji wilcoxon yang
membuktikan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) sebelum dan setelah
kemenangan Jokowi 2019, yaitu
dimana rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) sebelum adalah sebesar
0,00166 dan rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) setelah adalah sebesar
0,00356.
Saran 
1. Penelitian selanjutnya yang memiliki
fokus yang sama mungkin dapat
menambahkan sampel penelitian 
dengan menggunakan seluruh 
perusahaan yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia sebagai sampel 
penelitian. Penambahan sampel 
penelitian yang lebih besar ini 
diharapkan agar dapat menghasilkan hasil 
pengujian yang lebih akurat mengenai 
pengaruh peristiwa politik terhadap pasar 
modal Indonesia.  
2. Perusahaan harus mengantisipasi
kebijakan-kebijakan dan regulasi-regulasi
dari pemerintahan yang baru. Kondisi
politik juga dapat mempengaruhi kondisi
perekonomian dan iklim usaha di suatu
negara. Jadi, perusahaan harus
mengantisipasinya agar perusahaan tetap
stabil dan memiliki daya saing dengan
kompetitor lain meskipun setelah
pergantian pemimpin negara nanti muncul
kebijakan dan regulasi baru dari
pemerintah.
3. Investor harus mencermati setiap
kejadian-kejadian yang dapat berdampak
secara makro karena tidak hanya faktor
ekonomi saja yang dapat mempengaruhi
harga saham dipasar tetapi faktor non
ekonomi juga bisa mempengaruhi
pergerakan harga saham di pasar modal.
Sebaiknya investor selalu mengamati
pergerakan harga saham disekitar
peristiwa kemenangan serta mempelajari
peristiwa dimasa lampau sebagai acuan
untuk melakukan trading.
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